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企業の資本構成の悪化 とその対策
一 減 税 公 債 発 行 の 提 唱 一
西 野 嘉 一 郎
1.経 済 白書にあ らわれた企業 の資本構成 悪化 の原 因
昭和40年度の年次経済報告一 経済白書一 は,「安定成長の課題」 と題
して,文 字通 り,高 度成長か ら安定成長への転換 とその諸条件について分析
している。白書は,昭 和30年代は経済成長の時代であったが,40年代の経
済が直面す る重要な課題は,成 長 と安定 とをどのように して両立させてゆ く
かとい うことであるとして,い ろいろな角度か ら安定成長の道を検討 してい
る。その中で,と くに企業経営については,経 済の総体的な成長の半面,利
潤率の低下や資本構成の悪化が 目立ち,か えって不安定性が強 まった点をみ
とめ,そ の原因を究明している。本稿において,利 潤率の低下はさておき,
わが国の企業が どの ような推移をへて資本構成が悪化 したかを,白 書に より
説明しよう。
まず 日本の主要企業についてみる(第1表 参照)と,戦 前(昭 和9-11年)
は総資本の6割 以上は自己資本であった。 しか し 自己資本比率は,昭 和30
年には40%ご下が り,39年上期には30%を下廻るようになった。 また第2
表に示す ように,ア メ リカ,イ ギ リスに くらべても,他 人資本への依存度が
高い うえに,他 人資本の中で も買掛金や短期の借入金な ど流動負債の割合い
が大き く,安定性が乏 しい。このように,現 在の 日本の企業は,戦 前 と くら
べても,ま た欧米諸 国とくらべても,他 人資本への依存が大きい。
白書が指摘す る自己資本比率低下の原因は,第1に,戦 争中の傷がそのま
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第1表 企業の資本構成(全 産業)
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ま持 ち 越 され て い る こ とで あ る。 戦 争 中,軍 需 産 業 で は 政 府 資 金 や 銀 行 の 貸
し出 しに よ っ て 生 産 が 行 な わ れ た の で,終 戦 時 に は 自己 資 本 比 率 は30%以
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下になっていた。また戦争の被害や敗戦による海外資産の放棄なども資本構
成を悪化させた。このことは第2表 にみ るとお り,ア メリカやイギ リスに く
らべ ると西 ドイッの資本構成が,日 本 と同 じく悪いことに よっても推察され
る。
第2は,企 業の投資の増加が極めて多かったことであ る。技術革新のテγ
ポが早 く,また全般的に資本不足の状態にあったので,新 投資によって利潤
を獲得す るチ ャンスが大きかったQ-・方,金 利は固定的で利子率は期待利潤
率を下廻っていたか ら,企業は利子を払 って銀行か ら借金をふや して も充分
引き合った。そ こで企業は自己蓄積を越えて投資を拡大 しようとした。たと
えば,企 業の総投資に対す る総貯蓄の不足率は,34年 ～36年度の3力 年平
均で46%,37年～38年度平均で36%に達 した。
第3は,物 的な投資増大 ばか りでな く,売 上債権の増加や 投融資勘定 な
ど,金 融資産あるいは経営外資産が増加 した ことであ る(第1図 参照)。
第4は,資 本市場の発達がお くれたことである。戦後のわが国では,長 期
資本市場,と りわけ株式発行市場や新規起債市場の発達が,国 民経済の規模
か らみてお くれていたために,こ うした途に よる資金の供給は少な く,い き
おい民闘な らびに政府金融機関の貸 し出 しに頼 らざるを得なかった。
第5に,企 業にとって借入れの方が増資 よりも有利であったとい う事情が
ある。たとえば,株 式配当には 第1図 資産構成の変化
課税され るが,借 入利子は費用
として税金がかか らないか ら,
企業は借金を して資金を調達す
る方が増資をす るよりも資金 コ
ス トが低 くてすむ。
白書は前記5つ の原因に より
企業の資本構成は悪化した(第
2図)と して次の如 くのべてい
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第2図 資本構成 の推移
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「企業の資本構成が戦前や欧米諸国に くらべて悪いか らといって,そ れを直
ちに企業の放慢な経営によるものだ とす ることはあた らない。それは,急 速
な経済の復興と成長を実現す るために,設 備資本を拡大 しなければな らない
とい う実体的な必要性,他 人資本依存を有利 とす るような財政金融制度,企
業や銀行の行動様式などいろいろな原因が集って起った ものである。今後,
設備投資の成長率が一時程でな くなれば,そ れは資本構成を改善す る1つ の
条件にはなると考え られ るが,借 入依存度の増大には,前 述のよ うに,そ の
ほか多 くの原因があ り,投資の拡大テ ンポがゆるんだだけで自然に資本構成
が よくなるわけではない」 とのべ,「 資本構成改善の条件 として,企 業や銀
行が より慎重に行動す ることが大切な ことは もちろんであるが,こ れ と並ん
る。 「企業の自己資本比率の低
下には,こ の ようにいろいろな
原因があ る。それが低下 したか
らといって,直 ちに成長のゆき
すぎだ とす ることは 正 し くな
い。 もともと企業が高い成長に
必要な資金を全部自己蓄積でま
かな うことは不可能なことであ
る。各国企業の資金調達方法を
くらべてみると,高 い成長をと
げた日本 と西 ドイツは,ア メ リ
カやイギ リスに くらべて,借 入
依存度がはるかに大 きい。 また
企業の自己資本比率が低下 して
も,直 ちに経営の健全性が損わ
れたとみ ることも早計である。」
さらに白書はことぽを続けて,
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で,企 業に対 して長期の安定 した資本を供給す る体制をつ くりあげることが
重要である。そのためには,証 券発行形態の多様化,金 利の自由化,税 制の
改革など,ひ ろ く財政,金 融政策全般に検討すべき点が多い」 と結 ん で い
る。
以上が白書の示す わが国企業の 資本構成悪化の原因と今後の 展望である
が,そ こには 自己資本比率 の低下がいかに企業経営の不安定を もた らし,今
日の不況の大きな原因 となっているか,ま た景気が浮揚 しない原因や資本構
成の著 しい低下に対す る反省 と,これ らを解決す る具体的な提案を何ひ とつ
持 ち合わせていないことは まことに遺憾である。 とくに,「 自己資本比率が
低下 したか らといって,直 ちに成長の行 き過 ぎだ とす ることは正 しくない」
との べ るに至 っては,そ の見方が まことに甘いと思 う。 もっともっと,そ
うしたことに対す る反省 と対策が必要ではないだろ うか。資本構成を悪化さ
せた原因は,政 府が税制の改革を行なわず して,自 然成長のままに法人税収
入を過当に取 り上げた結果であ り,反面こうした高度成長をせ しめ るために
は,あ らか じめ西独やアメリカ等が とった ような自己金融の道(減 価償却費
の拡大な らびに社内留保の拡大)を 先に講ずべ きであったとい う反省のない
ことは残念であ る。
2.資 本充実法 と所得倍増計画がいかに
資本構成の悪化を促進 したか
(1)再評価 と資本充実
前節において,昭 和40年度 年次経済報告を中心に,わ が国企業の資本構
成がどの ような原因で悪化の道をたどったかを説明 したが,ア メリカやイギ
リスは もとより,同 じ敗戦の浮 き目にあった西 ドイツに くらべて も,わが国
企業の自己資本比率が低い ことの根本的な原因 として,筆 者は白書の示す5
つの外により重大な2つ の原因を挙げたい。その第1に 再評価による資本充
実の不徹底であ り,第2は 所得倍増計画である。先ず第1の 点であるが,筆
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者は当時,経 済同友会をバ ックに して,第3次 強制評価な らびにその再評価
積立金の即時全額資本組入れを主張 したが,不 幸に して再評価は不徹底に終
わ り,再評価積立金の全額資本組入れは行なわれなかった。すなわち,戦 後
わが国においては,3回 にわたって資産の再評価が行なわれたが,こ れが不
充分であったため,企 業は償却不足 となって資金の確保は困難 とな り,結局
借入金を増大せ しめた。 また低評価に もとつ く評価益が資本に完全に繰 り入
れ られなかったため,過 少資本 とな り,この過少資本金に対 して多大な利潤
が生 まれ る現象を呈 し,そ の結果高配当が行なわれた。 しか も高い配当が内
部留保の不足を招来 したばか りでな く,内部留保の不足を補 うための増資は
逆に高率配当のために実行困難 となったのである。
戦後イ ンフレの処理策 として資産の再評価を行なった国は他にい くつかあ
るが,3回 にもわたって実施 したわが国の再評価がなぜ不徹底に終ったか と
い うと,戦 後のイ ンフレが激 しかったこと,あ るいは再評価税の負担 とか再
評価額に もとつ く減価償却費を回収す るに足 る収益がなかったこと等が従来
か ら指摘 されているが,根 本的には,企 業が一定の配当を維持 しようとす る
考えのためであった。当時,企 業が高率配当を維持 しなければな らなかった
動機には種 々あるが,1つ には,政 府が資本充実 とい うことよりも証券市場
の発展に重点を置いたために,過 少資本におけ る高率配当が常識 とな り,も
う1つには,企 業が新株の 発行あるいは社債の 発行 とい う形で 金融を確保
し,資 本構成を是正 しようとすれば,高 率配当を維持 しなければな らなか っ
た。換言すれば,高 率配当の維持が逆に資本金の大きさを規定 し,その結果
再評価の限度もおのず と定 まったのである。いずれにせ よ,こ れ ら原因に よ
る再評価の不徹底が証券市場を非常に盛大に もしたが,ま た今 日の悲惨な状
況を導 き出 した1つ の原因に もなっていると考えられ る。
これに対 し,西 ドイツの場 合は,ま ず1948年6月に 通貨改革を行ない,
現金,預 貯金な らびに一般民間債務はその額を10分の1に 切 り下げ られた。
ついで翌年8月,「 ドイツ ・マルク開始貸借対照表お よび資本金改定に関す
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る法律」が公布され,前 年6月 にさかのぼって通貨改革に伴な う債権債務を
整理するとともに,物 的資産の時価に よる再評価が実施 され,さ らに戦争被
害を損失 として 計上す ることにより純資産を算出 して 新資本金が 確定 され
た。 しか も,配 当を6%に 制限す る1941年の配当金支払令が 戦後 も引き続
き採用 され,こ の点高率配当の維持に躍起 となっていたわが国の状況 とまっ
た く異なる。 この 西 ドイツの 通貨改革一 資産の再評価 とい う一連の措置
が,一一時的には資本市場 とくに 株式市場を 潰滅の状態に おとし入れたもの
の,結 局は西 ドイツ経済をイ ンフレの破局か ら救い,そ の後の安定的発展へ
導いたことは明 らかである。 戦後20年を経た今 日,結 果か らみれば,当 時
再評価積立金を全額資本に組入れを し,限 度いっぱいまで再評価を行 なわ し
めて強制償却を実施すべきであった。そ うすれば資本の食いつぶ しを今 日の
ようにひどくしないですんだであろ う。 覧
(2)所得倍増計画と自己資本比率
わが国企業の資本構成は,以 上のべた ように,戦 後の資産再評価が不徹底
であった ことにその悪化の源を発 しているといえるが,こ れをさらに促進 し
たのが第2の 原因である,い わゆ る所得倍増計画である。所得倍増計画その
ものは,日 本経済を高度化 し,世 界に も類のない年 々非常に高い成長率を も
た らしたことによりその功績は大であ るといえる。 しか し大きい過失を犯 し
た ことはこの成長に要す る膨大な資金を調達す る手段を政府は準備 しなかっ
た ことである。第3表 は国民所得統計における部門別の総投資 ・総貯蓄の・ミ
ランス表である。一見して,企 業の投資活動(設 備投資と在庫投資)が 内部
留保および減価償却費の合計であ る総貯蓄の範囲を大幅に越えて行なわれた
ことがわかるであろ う。 とくに倍増計画が頂点に達 した 昭和36年度には,
投資超過額は2兆3,773億円を記録 し,企 業の総投資に対す る総貯蓄の不足
率は49.2%に達 した。
当時,筆 者は所得倍増計画工業高度化小委員会の委員をつ とめ,小 委員会
の席で企業の資金調達に関連 して資本構成の問題を強 く取 り上げるよう主張
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第3表 部門別総貯蓄 ・総投資バラソス
年 度 30 31 32 33 34
法 人 企 業
投 資 8,697 17,677 17,846 13,137 26,298
貯 蓄 5,722 9,284 9,219 8,845 14,747
過 不 足 △2,975 △8,393 △8,627 △4,292 △11,551
(同 率) △34.2 47.5 △48.3 △32.7 △43.9
個 人
投 資 5,019 4,958 6,170 5,900 6,596
貯 蓄 10,829 12,652 14,144 15,193 19,486
過 不 足 5,810 7,694 7,944 9,293 12,890
(同 率) 115.8 155.2 128.8 157.5 195.4
政 府
投 資 9,150 6,917 8,186 9,280 11,153
貯 蓄 3,940 5,934 7,711 7,115 9,297
過 不 足 △3,209 △983 △375 △2,165 △1,856
(同 率) △44.9 △14.2
,
△4.7 △23.3 △16.6
合 計
総 投 資 20,866 29,552 32,102 28,317 44,047
(貯 蓄 合 計) 20,492 27,870 31,044 31,153 43,530
(資 本 偶 発 損) 276 332 386 404 467
(控除 国際収支差) 919 △1,375 △1,014 1,137 858
(統計上 の不突 合) 1,016△25 △342 △2,102 909
総 貯 蓄 20,866 29,552 32,102 28,317 44,047
■ 一
(備考)1.国 民所 得統計
2.投 資=国 内民間,政 府 総資本形成
貯 蓄一麟 繍 儲 門減価灘(資 本減耗引当一資本偶
したが,そ の際,経 済企画庁が計算 したところでは,当 時におけ る税飼L設
備の耐用命数,金利をそのままに10年間で所得を倍増す るとなると,自己資
本比率は22%に なる勘定 であった。その当時の自己資本比率が約30%で あ
ったか ら,30%に保つためには どうい う政策を 実施 しなければ な らぬか と
い うことを経済企画庁に試算 して もらい,そ れを政策モデルとしたが,そ れ
に よると(所 得倍増計画工業高度化小委員会報告参照),(1)まずその当時の
企業の資本構成の悪化とその対策(西野)
(単位 億円/%)
35i36旨7138
34,203 48,309 27,429 47,427
19,778 24,536 24,119 30,113
△14,435 △23,773 △13,310 △17,316
△42.2 △49.2 △35.6 △36.5
8,523 10,330 12,062 15,087
24,337 30,904 32,954 36,899
15,804 20,574 20,892 21,812
185.2 197.2 173.2 144.6
13,401 17,252 22,330 25,163
13,475 17,811 18,490 19,879
74 590 △3,840 △5,284
0.5 3.2 △17.2 △21.0
56,137 75,891 71β21 87,679
57,590 73,251 75,563 86,891
610 768 816 1,006
△10 △3,652 △58 △3,816
△2,073 △1,781 △4,617 △4,035
56,137 75,891 71,821 87,679
1
発損)
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金利を即時2割 下げ る。(2)設備
の耐用命数を2割 短縮す る。 ③
法人税を2割 減税す る。(4)株式
の発行を3割,社 債 も5割 発行を
増加す る。そ うす ることに よって
ようや く資本構成における自己資
本比率は30%に とどめ られると
い う結論が出た。 しか しなが ら,
当時は高度成長 ムー ドが極めて強
く,資金調達の面は軽視 され,だ
いぶ時期がお くれて機械装置に対
す る2割 の耐用命数短縮が行なわ
れたにす ぎなかった。
(3)ケネデ ィ大統領の景気
対策とわが国の場合
故ケネデ ィが大統領に就任 した
ときに,サ ミュエル ソソが大統領
か ら景気対策特別委員会の委員長
に任命 されたが,そ のときの報告
の中にこう書いてある。 「政府は
現状何 らかの手を うつことな く放
置すれば,戦 後最大の失業者を出す ことになろ う。 この場合には,会 社利潤
は不振な現在の水準 よりもさらに落ち込み,株 式の悲観人気がますます強 く
な る。その結果,自 動的に大幅な財政赤字に見舞われ るであろ うか ら,これ
を未然に防 ぐためには,い わゆ る分割不可能であるところの財政の役割を強
度に出 して積極的な 公共事業の計画を 樹立す ると同時に,即 時議会が1962
年末限 りとい うことを廃止す るという確認のもとで一時的な大幅な減税,所
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得税区分においては3%な い し4%税 率引き下げをこの3月 ないし4月 の と
きか ら実施 し,年 内いっぱい続けるという立法措置を講ずべ きである」 とい
う強い勧告を してい る。
この報告に対 して,ケ ネデ ィは租税教書を翌1961年の4月20日 に発表 し
てい る。 この租税教書の中において,「 租税制度は経済の安定 を促進 し,経
済成長を刺激す るものでなければな らない。その結果,経 済が拡張すれば,
課税標準は拡大され,し たがって歳入の増大を もたらし,ひ いてはわが国の
公共的需要を よりすみやかに充足す るのみならず,個 人 としてのわれわれの
必要を も満たし得るようになる」とのべ,さ らに,「 今 日われわれは,わ が
国国際収支の面において重大なる危機に直面 しているので,機 械 および設備
の近代化のために特別の注意を向ける必要があ る。海外の友好諸国は,大 戦
に よる破壊ののち,こ れが再建に打 ち込んだ結果,い まや近代産業構造をも
ち,世 界市場において恐 るべ き競争相手となっている。 もしわが国商品が国
の内外で外国商品とその価格および品質において競争 しようとす るならぽ,
われわれは最も効率のいい機械および設備を必要 としよう」 とのべている。
そ して この租税教書の中で特記すべ きことは,耐 用命数を短縮す るとそれが
価格形成の1部 になって価格の値上げになる,つ まりインフレ要因になるか
ら,阻 害要因であってこれはやめなければな らないということを強 く打ち出
していることである。そ して租税教書の中で うたっていることは耐用命数の
短縮ではな くて,投 資を促進す るための減税措置であ り,普通償却以上に設
備を投資 したら,そ の投資の15%を損金算入(納 税額の30%を最高限度 と
す る)に 認めるとい う思い切った措置である。 「税制は単に国家の財政需要
を まかな うものでな く,税制措置によってアメリカ産業の近代化および生産
力と競争力を増大 し,わ が国経済の拡大を刺激す るようなものでなければな
らぬ」 と教書は結んでい る。
ケネデ ィ大統領がアメ リカの景気対策を行な うときに,こ うい う大幅な減
税措置を所得税において行なったのである。その結果,自 己金融に よる設備
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参考付表(その1)国 民所得,財 政規模および租税収入の推移(単 位 億円)
1昭繍 年 昭集撫 臆薦 昭綿1年臆 薦 P
分 配 国 民 所 得 65,346 115,045 L76 198,484 3.04
法 人 所 得 5,730 18,147 3.17 28,060 4.90
勤 労 所 得 31,801 57,760 1.82 109,491 3.44
そ の 他 27,815 39,138 L41 60,933 2.19
財 政 規 模
一 般 会 計 歳 出 10,182 17,431 1.71 33,405 3.28
財政投融資計画 2,998 6,251 2.09 14β97 4.80
計 13,069 23,212 1.78 47,230 3.61
地方普通会計歳出 11,762 19,928 1.69 31,381 2.67
一 般 会 計 中 の
租 税 印 紙 収 入 7,960 16,183 2.03 29,486 3.70
法 人 税 1,9211 5,734 2.98 9,747 5.07
所 得 税 2・7871 3,906 1.40 8,373 3.OO
そ の 他
[
3.2521 6,543 2.01 1L366 3.50
(備考)1.
2。
3.
4.
経済企画庁,各 年次経済報告より作成
分配国民所得は暦年,そ の他は年度
財政規模の30年,35年は実績,39年は補正後予算額
租税収人の30年,35年は決算額,39年は39年4月末見込額
参考付表(そ の2) 政府収入と法人税負担の推移
政繊入獣翻
合 計iび税外負担
旦Xlooll
A
(A)
政府収入
合 計
(B)
法人税およ
び税外負担
旦XIQO
A
1
昭9-11年
度 の平均
百万円
2,746
百万円
343
%
12.5 昭29年度
億円
15,804
億円
2,415
%
15.3
30 16,191 2,341 14.5
億円 億円 %
昭21年度 508 41 8.1 31 18,590 3,035 16.3
22 2,338 129 5.5 32 21,744 4,269 19.6
23 6,015 400 6.7 33 22,178 3,757 16.9
24 10,297 940 9.1 34 25,456 4,896 19.2
25 9,021 1,089 12.1 35 32,189 6,759 21.0
26 12,111 2,299 19.0 36. 39,849 8,458 21.2
27 13,367 2,231 16.7 37 44,522 9,404 21.2
28 15,128 2,315 15.3 38 50,825 10,307 20.3
1.国 民所得白書(備考)
2.政府収入は,中央政府および地方政府(地方公共団体)の 合計額
3.法 人負担は,国税である法人税のほかに,法人負担のいわゆる住民税
が含まれるほか,日本銀行納付金,懲 罰没収金,弁償違約金等の税外負
担 も含まれる。
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拡大が可能 とな り,ま たそ うした基盤の上に税率を定めているわけである。
ところが,わ が国において前述 した政策モデルを完全実施 したとすれぽ,増
資とそれか ら資本蓄積,つ まり社内留保 と減価償却な どで約7割 が自己金融
に よって所得倍増計画による民間設備投資が実行できた筈である。 ドイツや
アメリカでは,企 業の自己金融で成長できるような税制上の素地をつ くって
景気の刺激あ るいは国民経済の繁栄策をとって きたのに対 し,わ が国ではそ
うした手を うつことな く,政府は法人税の増徴を行なってきたのである。今
日におけ る企業の資本構成の悪化は,経 済白書が指摘す るとお り,も ろもろ
の原因に よって悪化せ しめ られたのであるが,よ り根本的には戦後の資産再
評価 が不徹底であったこと,そ して所得倍増計画が これに拍車をかけたこと
に よるものだ と考える。
3.資 本構成 是正策 としての各 氏の提案
企業にとって,資 本構成の是正による体質改善は不可欠の課題であ り,と
くに利潤率が低下 して企業経営が急速に悪化 している今 日,そ れはまた緊急
に解決されなければな らない問題である。では現時点において,ど の ような
方策が とられる必要があるかを具体的にとりあげてみ よう。以下に紹介す る
のは,こ れに関す る代表的な見解であるが,資 本構成の是正 よりもむ しろ不
況対策に重点をおいているもの もある。 しか し,そのニュアンスに多少の違
いはあっても,企 業の体質改善を強力に押 し進め ようとす る点では各見解共
通 している。
(1)河合良成氏の民間貧乏論
河合氏の理論は,い わゆ る 「民間貧乏論」にその基礎をお く。同氏によれ
ば,日 本経済の高い成長 と反対に,企 業経営は苦 しくなる一方で,資 本蓄積
はなかなか出来ず,借 金ばか りふえる。従来か らの通説では,民 間の設備過
剰投資や過当競争などがその主な原因であるとされてきた。 しか し真の原因
は,民 間が貧乏になった ことである。では 「民間貧乏」とは どうい うことか
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とい うと,そ れはとりもなおさず,政 府が民間資金を吸い上げすぎて民間の
方が貧乏になったとい うことであ る。それは,民 間に運転 している資金総枠
が不足 しているとい う意味ではな く,租税 とい う形で資金の所有権が政府に
移 りす ぎて,民 間事業は自己資金がひどく枯渇 し,利子のつ く他人資金,す
なわち借入金を中心に して企業経営をやっていか ざるを得な くなった とい う
意味である。問題は金融面や金融量とい うより,資金の帰属 とい うことが中
心的問題であ り,それが政府側に多 く行きす ぎたとい うことである。この点
は 自己資本率が,戦 前の昭和14年頃には56%で あったものが,最 近 に は
23%に下がっている事実がこれを証明してい る。 しからば,ど うして民間貧
乏が発生 したか。それは所得倍増計画にさかのぼらねばな らない。所得倍増
計画は,国 民生活を向上させ,工 業 も異常な発達をとげた。 さらに道路,鉄
道,オ リンピック等にも重点を置いたことは結構なことであ る。しか し残念
なことに,か か る巨大事業の実行に対す る財源のつかみ方を誤 った。その第
1は,予 算上の歳入剰余金に誘惑を感 じす ぎたことである。予定以上の徴収
は,減 税その他の方法で全部民間に返すのが本当で,こ れが最近4,5年 間
は毎年5千 億円位 もあ り,戦後を積算す ると2兆 円以上にな るであろう。そ
れを当然の収入 とみな して,大 部分政府の巨大事業に使用 した ことが今 日の
異常不景気の一大原因である。
第2は,こ の ような政府の巨大事業に着手す る場合は,あ らか じめ財源に
つき慎重な る検討をな し,も ちろん公債財源等につき充分なる考慮を払 うべ
きであって,民 力枯渇を来たす ような租税吸収のみに依存 してきたことは大
きな誤 りであった。
では こうい う根本問題に対 して,ど うい う具体的政策をとれぽよいか とい
うと,現在の金融操作を積極的に した り,金利引下げを行な うのも一方法で
あ るが,今 日の状勢ではその充分な る効果を期待できない。もっと直接明快
に,吸 い上げす ぎた資金を民間に返すな り,将来過当に吸い上げぬ よう措置
すべきである。河合氏はこのようにのべたのち,次 のような具体策を提案す
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る。
① 政府は将来5年 計画で3兆 円位(英国の10分の1)の国債(減税国債)
発行に踏み切 り,その財源を もって毎年6千 億円ずつの企業税,所 得税等の
減税をやる。
② 国債はなるだけ外債が よく,また相当に可能である。内債の場合には
できるだけ民間消化を 目標 とすべきである。一案 としては,減 税受益者を し
てその受益金額に応 じて毎年一定率の公債を買い入れる義務を負わせ るの も
1つの方法である。 もちろん,こ の買入者は銀行担保使用などは別 として,
一定期間売却を禁止す る。
③ 国債発行の場合は,こ れ と同時に過剰設備に対す る運転資金制限等の
民間の自主規制,過 当競争に対する自粛等につき,民 間側が具体的方途を講
ず ることが並行的必要条件である。
④ 国債発行 と同時に,購 買力課税,独 占禁止法の改正,法 人の内部留保
の強化や,一 般貯蓄の積極的契励策を とるべ きであ る。
河合氏は,こ のような公債発行により企業の体質を改善すれば,日 本経済
は5,6年 の間に必 らず安定す るであろ うとのべ,さ らに経済が安定 したら
今 日程度の租税の徴収は差 し支えないとす る。
以上か ら明 らかな ように,河 合氏の減税公債発行案は企業の体質改善か ら
出発 した不況対策の提唱である。
(2)湊守篤氏の老朽設備棚上げ案
湊氏の考え方は,不 況の克服 とい う面に重点をおき,あ わせて公債発行を
老朽設備の棚上げに結びつけて企業の体質改善に役立たせ ようとするもので
あ る。
湊氏は,今 回の不況の根本原因は設備投資の行 き過 ぎにもとつ く過剰設備
にあ り,過剰設備の圧迫が企業の利潤率を低下 させているとみ る。同氏に よ
れば,昭 和34年から36年にかけての3年 間に,日 本経済は平均15%とい
う鷲異的な成長を果たしたが,こ の間,民 間設備投資は急激に増大 し,毎年
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対前年比30%～40%ふ え,36年度には所得倍増計画が10年 目に想定 した
4兆円を越えるに至った。 この ように民間殺備投資を主導力 として 日本経済
は高度成長を実現 したのであ るが,当 然それは膨大な供給力を生み出 した。
しか も,民 間設備投資は,37年 に一度落ち込んだ ものの,38年,39年とま
た伸びて,39年度には4兆8千 億円以上に 上がっていると考えられる。 そ
して この民間設備投資の高 さは,鉱 工業生産が少な くとも年15%位伸びな
けれぽ供給過剰になる水準であ る。 ところが,鉱 工業生産はこの1年 間横バ
イに近い。 したがって需給のバ ラソスがます ます大き く破れるのは避けがた
く,この需給のギ ャップが企業の利潤率を低下 させ,経 済の実態を一段 と悪
化せ しめ,産 業界の不況感を高める基本的原因となっている。
日本経済の供給力について,湊 氏はこのようにのべたのち,鉱 工業生産の
伸びない理由を次の ように説明す る。
生産をきめ る最終需要は,個 人消費,民 間設備投資,在 庫投資,財 政支出
お よび輸出(ま たは輸入)の 合計であ る。まず個人消費については,1昨 年
まで毎年15%位 ずつ伸びてきたが,最 近 これが落ちてきてお り,こ れを急
速に上昇させ ることは困難であろ う。次に民間の設備投資意欲は沈静化 して
きたので,40年度が対昨年比 プラスになることはまずない。在庫投資は中間
在庫をへらす とい う企業の傾向か ら全体的には落ちてきている。財政支出は
昨年度 と大差ない伸びを続け,ま た輸出も昨年 と同 じ程度あるいはそれ以上
の伸びを示 している。以上5つ の要因をまとめて考えると,個 人消費,財 政
支出,輸 出はほぼ前年 と変 らない伸びを示 しているのに対 し,全体 として最
終需要が横バイであるとい うことは,民 間設備投資と在庫投資の落 ち込みが
大 きいことに よると考え られる。ところで,需 給のア ソ・ミラソスをたて直す
ためには,新 らたな需要を造出す るか,過 剰な供給力を削減す るか しなけれ
ばならない。いま需要の面についてみるな らば,先 にのべたような実情か ら
直 ちに思い切った減税措置をとらない限 り,民 間設備投資および在庫投資を
上昇 させ ることは不可能であろう。財政支出の需要造出効果については疑 う
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余地がない。 しか し,た だでさえ財源難に陥っている今 日の状況か らして,
どうしてもここで公債発行による資金調達を考えなければな らないわけであ
る。 輸出も対前年比30%近 い伸び率をさらに引き上げることは期待できな
い。以上の ように考え ると,需 要を高め る対策として もっとも期待できるの
は財政の役割である。次に供給の面をみ ると,鉄鋼 をは じめ,各 業界で生産
調整あるいは投資調整をすすめているが,生 産調整が価格の低下はあ る程度
防げても,コ ス トの上昇を もた らす し,ま た投資調整は将来の需給パラソス
を調整す る効果は期待できるが,目 先の供給を抑える効果はない。
湊氏は,以 上のように論理を進め,結 局,.根本的な問題は設備の過剰能力
にあるとして,老 朽設備棚上げ案を 提唱する。 その骨子は 次の とお りであ
る。
① 全産業の固定資産 の10%程 度一 約1兆5千 億円一 を陳腐化 ・老
朽化 した設備 とみて,こ れを政府が一時買い上げて封印す る。
② そのために必要な1兆5千 億円の資金は,日 銀引受けの形で政府が公
債を発行 して調達す る。
③ 企業はその資金で市中銀行か らの借入金を返済 し,銀行はそれを日銀
借入れの返済にあてるよう義務づけ る。
④ こうすれば通貨増発を起 さずに,企 業が現在保有す る設備の1割 に当
たる過剰設備が棚上げされ るばか りでな く,日銀貸出 しが殆んどゼ叫こなる
か ら金融の基調にも大 きな影響を与えて,金 利全体 も低下されるであろう。
⑤ この公債の返済は,設 備を棚上げ してもらった企業が政府にかわって
公債の元利金を払い込むとい う形をとる。そのために,た とえぽ企業が特別
社債を発行 してこれを政府に買いとって もらえば,政 府は一方において 日銀
か らの借入金をもち,他 方では企業に対す る貸付金をもって資産の・ミランス
がとれる。
⑥ この措置は,企 業のもつ設備稼動率が高まるとい う,国民経済全体か
らみての大きな効率があがるし,ま た個 々の企業にとって金利負担減 とい う
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大きなプラスがある。その額は少な くとも全体で年間750億円には達す るか
ら,企業の利潤率に与える影響は極めて大 きい。
以上が,過 剰設備の排除を基礎 とす る湊氏の公債発行論の骨子であ る。
紛 大原総一郎氏の内部留保充実のための提案
わが国企業の資本構成が著 しく悪化 した原因について,大 原氏は,戦 後イ
ンフノ停止の際にとった企業再建措置の誤 りに根因が求め られるとと く。す
なわち,資 本構成の 「ひずみ」は高度成長の必然の結果であ ると,も っぱ ら
成長のスピー ドを問題にす る議論,さ らに公債発行に よらず税収に多 くを依
存 した財政 々策が政府を豊かに した反面,民 間の借金経営をもた らしたとす
る意見,ま た借入金 と増資の資金 コス トにおよぼす税制の不均衡がその原因
であるとい う考え方,こ れ らの見解はそれぞれ妥当す る面のあることを否定
しないが,大 原氏は,西 ドイツの行なったイ ンフレ停止策な らびに企業再建
措置と,わ が国がその時にとった政策 との差異にこそ,両 国経済の違い,企
業の資本構成の違いを もた らした根本原因がひそんでいると考える。
西 ドイツの企業再建措置,な らびに わが国の資産再評価 の 問題について
は,前 に触れたので,こ れに関す る大原氏の説明は省略す るが,同 氏は,両
国のとった措置,と くに西 ドイツが内部留保重視の政策をとったのに対 し,
日本では内部蓄檀 よりも増資政策を重視 したきらいがあ ること,そ のために
企業を して資金 コス トの高い資本金の増加 よりもコス トの低い借入金に依存
せ しめたことを指摘 して,も し西 ドイツ流の措置が講 じられていた ら,も っ
とは るかに大きい内部留保の蓄積ができていたであろ う,と推察する。 しか
し,この ような措置を とったのは,む ろん政府であ るが,実 は政府の責任だ
けですまされ る問題ではない。 日本の財界が安易な経営を行な うのに適 した
措置を好んだ とい う点を見逃すわけにはいかない。その点か らいえば,日 本
の財界人は西 ドイツの財界人に くらべて,全 部が落第生 といって よい,と 大
原氏は厳 しい批判を加えている。
以上のべた理 由か ら,大原氏の提案は,西 ドイツの企業再建方法を可能な
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限 りならおうとするものであ る。その概要は次の とお りであ る。
① まず,わ が国が実際に再評価を した時点において,か りに資本金の再
評価 を行なった とした場合生 じた と思われ る 「資本修正差額」を計算す る。
またそれに見合 う資産の再評価を行なった場合,償 却費の増加に よって蓄積
可能 となった内部留保資本を修正す る。
② その うち税として納付 した部分に対応する元利の合計額は,政 府か ら
還元 して もらい,残 余の部分は今後の企業努力に よって回収 してゆ くもの と
す る。
③ 政府か ら還元 され る額は,本 来,各 企業の資本の実質価値の収奪を是
正す るもので,内 部留保 となるべ きものである。だが,配 当や賃金や製品価
格の引き下げ となって流出 した資本価値は取 り戻す ことが不可能であ り,税
の部分のみ返還を求めるの も均衡を失す るか ら,それは政府出資 とす る。
④ 企業は同額の負債を即時減 らして政府出資におきかえる。政府の出資
分は議決権のない譲渡不能の優先株 とし,配 当率は借入金利子 よりも低目に
し,企 業の資本構成 を改善す ると同時に,実 質的な資金 コス トの負担 も軽減
す る。そ して,お そ くとも10年後には 自己資本比率を2倍 程度に引き上げ
る。
⑤ 優先株は独立会計の 「社会福祉基金」を保有者 とし,配 当収入は社会
の谷間に見捨て ぢれた人々を扶助す るための事業費 とし,企業の社会的責任
を果たす制度 とす る。
⑥ 政府出資の財源は,当 初 日銀引受けの公債に よるが,発 行はこの基金
とし,公 債利子は基金の 収入でまかな う。 当初は優先株の 配当率を高 くし
て,そ の一部で公債を償還 し,ま た資本修正を必要 としない新設企業(イ ン
フレ終息後に設立 された企業)を 含 め た 全法人に 「特別資本利用税」を課
し,そ の税収を公債の償還に充当す る。その理由は,優 先株は実質的には企
業負債の肩代わ りであるか ら,これに よって生ずる金融緩和が景気過熱を生
ぜ しめないようにす るためである。税率は金融緩和による利子率の低下差率
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位 とす る。
以上が大原氏の提案の骨子であるが,同 氏の推定によれば,こ の特別措置
を実施 した場合の政府出資額は,堅 くみても3兆 円に上るとい う。そ してこ
れを実施す ることによる効果一 企業資本構成 の是正,金 融の正常化 と金利
の国際 レベルへの接近,こ れにもとつ く日本経済の国際競争力の強化,さ ら
には国際収支の安定,安 定成長の持続,社 会福祉の向上等の効果は非常に大
きいことを強調 している。
4.減 税公債発行私案 と実施上の問題点
前節において,企 業の資本構成是正に 関す る3つ の 代表的見解を 紹介 し
た。 これ らは,い ずれ も現下の 不況対策と結 びつけて 提唱された ものであ
り,そ の着想はユニークで,極 めて示唆に富んでいるけれ ども,仔 細にその
内容を検討す ると,そ れぞれい くつかの 問題点を 含んでいるように 思われ
る。いま紙幅の関係で,3氏 の提案を個 々に検討する余裕をもたないのは残
念であるが,最 後に筆者がかねてか ら主張 している減税公債発行に関す る私
案をのべて,わ が国企業の資本構成是正策を提示 しよ う。
私案は,ま ず現在の法人税率を20%引 き下げ,37%を30%と す る。20
%と い う数字は,先 にのべたごとく,所 得倍増計画の政策モデルを検討 した
際,資 本構成 を30%に保つためには法人税率を即時20%引下げることが必
要であるとい う結論を得た こと,ま た朝鮮事変の ときに20%近 いものを利
潤税 として法人税率の引き上げを行なったが,殆 ん どそのまま税率が今 日ま
で変 っていないとい うことをその根拠 としている。現在,方 法は異なるけれ
ども,経 団連で も37%を30%に する,す なわち約20%下 げるとい う見解
を示 している。 いま法人税収が約1兆 円であるか ら,法 人税率を20%引 下
げると,年 間2千 億円の減税になる。そ してこれを一応5年 間実施す るが,
その間の企業の成長を考慮に入れると,総 額1兆5千 億円位の減税になる。
現状において この金額はだいたい金融市場におけるオーバー ・ロー ンを解消
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す るに近い数字である。 しか しいま直ちに2千 億円の減税を実施すれぽ政府
は財源難に陥 るであろうか ら,法 人は現在の税率で納税 し,そ してその納税
額の20%に当たる額の減税公債の 交付を受けることとす る。 そ して企業は
「資本構成是正積立金」としてこれを5年 間無利子で銀行に据え置き積み立
て,5年 を経過 した時,そ の積立金を各企業の銀行か らの借入金の返済に充
当す る。企業か ら減税公債で支払いを受けた銀行は,こ れを 日銀 よりの借入
金返済にあてることとす る。そ うすれば,オ ーバー ・ローソとナーバー 。ボ
ロイ ソグは同時に解消 し,イ ソフレを起す危険はない。
以上が私案の骨子であ り,減 税公債の発行によ り,実 質20%の減税を行
なって,企 業の資本構成 を是正 しようとするものである。 こうすれぽ,5年
後には,利 子率を年約10%と みれば企業は年間1千 億円(1兆 円の10%)
の金利 負担が軽減 され,か りに法人税率を30%か ら33%に増税 して も,実
質的にはなお1千 億円の減税効果 とな り,利子負担 とともに,6年 目か ら企
業負担は2千 億円以上の軽減 となって,こ れをさらに5年 間継続す るとすれ
ば,そ の間の経済の成長を加算 して1兆5千 億円程度に上 るであろう。 した
がって,先 に5年 間を加算 して10年間で 負担軽減額は堅 くみても3兆 円に
はな り,10年後には 自己資本比率が50%前後になる筈である。
さて,以 上のような私案を実施するに際 して,第1に 指摘される問題は,
私案では 日銀引き受けの公債になるが,そ れを政府がいつか ら返済す るかと
い う点である。 これに対 して,筆 者は永久無利子公債に すれば よいと考え
る。永久無利子公債 とした場合,ど のような結果になるか といえば,い まま
で 日銀が市中銀行あるいはその他の銀行に貸 して得ていた利息が入って こな
くなるために,そ れだけ 日銀の収入は減 り,したがって 日銀の納入す る法人
税が減 る。それは結局,国 家の収入が減 ることとなるが,公 債の金利を国が
負担すると同 じような意味において,そ れだけ日銀か ら入って くる法人税収
が減 るとい うにす ぎない。 しか も,こ れまでオーバー 。ロー ソの形で各銀行
か ら利息が入ってきて,そ れが 日銀を して 日本一の高額所得の企業た らしめ
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たのであって,正 常化の観点か らみるな らば,日 銀の収入が減 ることは当然
の事態であるといえる。
第2の 問題は,た とえば 日本興業銀行 とか長期信用銀行の ように,そ の資
金源を債券の発行に求め,日 銀か ら借入れていない銀行があるが,そ の決裁
を どうするかとい う点である。これに対 しては,興 銀 または長銀に借入れの
ある企業が減税公債を預託 して5年 経過 したとき,興 銀 または長銀がその企
業への貸付金 と減税公債 とを月銀借入れの多い他の銀行へ譲渡すれば問題は
解決 され る。
第3は,も っとも重要な点であるが,景 気が好転 し始めた ら企業は再び設
備投資競争を開始す るのではないかとい う問題である。 これは要す るに融資
ルールに関す る事柄であるが,筆 者はこの点について,固 定比率を歯止めと
して用いることを提案 したい。たとえぽ固定比率が,私 案実施後現在 よりも
悪 くなる場合には20%減税の特典を与えない。逆にいえば,20%減 税の特
典を放棄すれぽ,借 入金にて設備の増設が可能 となる。 この場合,固 定比率
を算出す る自己資本の中には,減 価償却金,社 内留保金,増 資のほかに退職
給与引当金など長期の資金留保の 性質を有す る 引当金を 含む こととするほ
か,新 規の社債発行 も加算す ることとする。か くして困難 な設備投資の自主
調整 も経済計算の上で 自動的に可能 となる。
最後に,優 良企業で借入金が全然ない場合,減 税公債を もらって も困るの
では ないかとい う疑問が当然予想されるが,こ れは減税公債を5年 間据え置
いて.5年 経過 したのちに納税資金 として使用する。納税資金以外には使え
ない ように使途を制限す る。
以上が,筆 老の減税公債発行に関す る提案 と,実 施上の問題点に対する解
決策であるが,資 本構成の是正に よる企業の体質改善は,現 下の不況 ともか
らんで,緊 急至上の命令であることを銘記 して,私 案の ごとき抜本策が早急
に実施 され,企 業に安定成長の ピジ。ソを もたすべきであると思 う。
(了)
